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* A medida que nos acercamos al final del afio, la mayoria de las clases de activos presentan un rendimiento
negativo. Las Unicas excepciones son las acciones americanas y los bonos corporativos a corto plazo en
délares estadounidenses, que a duras penas se encuentran en territorio positivo. Este mal resultado refleja la
preocupacion de los inversores acerca de la retirada progresiva del estimulo monetario, asi como la duracién
extraordinaria de la actual expansion econdémica en los Estados Unidos, que pronto se convertira en el ciclo mas
largo jamas registrado

*Los inversores han estado calibrando, de forma alternativa, tanto los tipos de interés méas altos debido a la
robustez de un economia que se acerca a su capacidad maxima, como el riesgo de una desaceleracion
econdmica causada por el endurecimiento de las condiciones financieras, un impacto menguante del estimulo fiscal
en los EE.UU., y una posible guerra comercial

* Sin embargo, desde una perspectiva de valoracion, las correcciones recientes tanto en los mercados de acciones
como de crédito, ofrecen uno de los puntos de entrada mas atractivos de los ultimos dos afios. Obviamente, estas
valoraciones dependen de que las compafilas cumplan con sus proyecciones de ganancias corporativas. Las
valoraciones baratas pueden volverse caras si, como sucede cuando el ciclo econémico gira, las ganancias
corporativas disminuyen considerablemente

* Hasta ahora, los datos macroecondmicos no presentan ningun signo visible de recesion en los EE.UU., sin
embargo, el mercado de bonos parece estar valorando una probabilidad cada vez mayor de una desaceleracion de la
actividad econdémica. Esto se revela tanto por la forma actual de la curva de tipos como por la ampliacién de los
diferenciales corporativos

* Para el afio venidero, la interaccion entre los "datos duros" econémicos (desempleo, ganancias, inflacion, etc.) y los
"datos blandos" (indicadores de confianza y sentimiento) sera determinante tanto en el camino a seguir por la
Reserva Federal asi como para la fe de los inversores en una continuacion del ciclo econémico actual. Ante esta
coyuntura, continuamos abogando por un enfoque conservador, favoreciendo acciones y bonos de calidad,
vencimientos cortos y la compra de seguros de cartera
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Clase de activo

Posicionamiento

Justificacion

Los bonos del Tesoro ofrecen proteccion contra una desaceleracion del crecimiento, aunque esto es menos probable con

Tesoros US el estimulo fiscal en los EE. UU., Mientras que los TIPS ofrecen proteccion contra el aumento de la inflacion como
consecuencia de las politicas de reflacion
Tanto deuda corporativa como High Yield actualmente ofrecen la mejor combinacion de riesgo y rentabilidad. Preferimos
Crédito US los vencimientos a mediano plazo ya que la curva de rendimiento se ha aplanado considerablemente y hay un poco de

prima a plazo para compensar el riesgo de tasa de interés

Renta
Fija Soberanos EU = La deuda de alta calidad en euros presenta una combinacién muy poco atractiva de riesgo/ rentabilidad, ya que los
rendimientos actuales ofrecen muy poco colchén para amortiguar un posibles aumento de los tipos de interés
Crédito EU En el crédito europeo solo vemos valor en deuda subordinada, valores respaldados por activos y High Yield de corta
duracion
Emergentes = Evitamos los mercados emergentes hasta que haya mas claridad sobre la nueva politica comercial de la administracion
9 de EE. UU., y el mercado calibra los efectos de un délar mas fuerte y los mayores costes de financiacién
Tras las recientes correcciones experimentadas, las valoraciones de renta variable americana han mejorado
us substancialmente . Hemos incrementado por tanto nuestra exposicion al mercado de EE. UU. a través de empresas de
crecimiento de calidad
Europa Desde una perspectiva de valoracion relativa, nos gustan las acciones europeas, ya que cotizan con multiplos mas
Renta P bajos, y esperamos que los beneficios empresariales repunten a medida que la actividad econémica se acelere
Variable Japén Las acciones japonesas son las mas baratas de entre los mercados desarrollados, pero han sufrido recientemente debido
p al lento crecimiento y las preocupaciones sobre el comercio mundial
Emergentes Creemos que la correccion sufrida por los mercados emergentes ha sido excesiva y seguimos favoreciendo India y
9 Frontier Markets
Sectores/ Tematicos Entre otros, favorecemos biotecnologia y el inmobiliario cotizado
Hedae Funds = Los fondos de cobertura multi-estrategia/ multi-gestor con liquidez diaria estan teniendo un desempefio
| . 9 decepcionante, particularmente si se comparan con otras alternativas de bajo riesgo como la deuda corporativa a corto
nversiones

Alternativas

Materias Primas

La exposicion a materias primas, nos ayudan a aumentar la diversificacion y proteger las carteras frente a un escenario
de aumento de la inflacion

Private Equity

Invertir en las ultimas fases de Private Equity proporciona acceso a la clase de activos , aportando cierta liquidez

Sobreponderar = Infraponderar Neutral
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* Con el aumento de los tipos de interés y la ampliacion de los diferenciales, la mayoria de las areas de renta fija
tuvieron un desempefio negativo. Solo las partes mas cortas de la curva de tipos ofrecieron rendimientos positivos.

* Los mercados de acciones, una vez mas, mostraron una divergencia entre los Estados Unidos y el resto del mundo.
* Las materias primas y el oro sufrieron por subida de las tasas de interés reales y un délar estadounidense mas fuerte

Fuente: Bloomberg a 7 de diciembre de 2018
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Pensando en el 2019
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» Desde una perspectiva de valoracion, la supresién de la volatilidad generada por los bancos centrales desde la crisis
financiera aun se puede sentir en una serie de indicadores, como los diferenciales corporativos

* Solo los mercados de renta variable parecen tener una valoracion més atractiva, especialmente si las bajas tasas de
interés no vuelven a su valor histérico como consecuencia de factores estructurales (demografia, globalizacion y
disrupcién tecnolégica)

Fuente: Bloomberg
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* Los inversores han estado calibrando, de forma alternativa, tanto unos tipos de interés mas altos debido a la robustez
de un economia que se acerca a su capacidad maxima, como el riesgo de una desaceleracién econémica

* En esta interaccion, los datos de beneficios empresariales, inflacién y crecimiento seran clave para determinar la
direccion futura de los mercados de valores.

Fuente: Bloomberg
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¢, Donde esta el tipo de interés neutral?
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* Las condiciones financieras se han ajustado a niveles cercanos a su promedio histérico, a pesar de los niveles
todavia bajos de los tipos de interés desde una perspectiva historica

* Esto complica ain mas la tarea de la Reserva Federal, ya que el riesgo de un error de politica monetaria ha
aumentado considerablemente desde el inicio del proceso de normalizacién en 2015

Fuente: Bloomberg
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Surgen las primeras grietas en el credito

11% 7%
10% -
- 6%
9% -
8% \ - 5%
0 7 -
7% -
- 4%
AL
6% - A \
a /\"
I’ - 3%
5% -
4% . . . 2%
2015 2016 2017 2018
——US High Yield - Yield-to-Worst (lhs) ———European High Yield - Yield-to-Worst (rhs)

* Los diferenciales de crédito de EE.UU., que se han mantenido relativamente inmunes a los episodios de volatilidad
del mercado de valores, se han ampliado significativamente en el mes de noviembre. El high yield europeo ha tenido un
desempefio significativamente peor, y los diferenciales se estan acercando a niveles cercanos a la mini-crisis de 2015

» Como consideramos que los mercados de crédito son uno de los mejores indicadores adelantados de una recesion,
este es un indicador a monitorear mas de cerca en el futuro

Fuente: Bloomberg
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El apalancamiento financiero es motivo de preocupacion % MORA AR GEment
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» Las preocupaciones sobre los mercados de crédito se agravan debido al aumento del apalancamiento financiero
experimentado por el sector corporativo en los Estados Unidos desde la crisis financiera.

* Sin embargo, la capacidad de pago de la deuda es relativamente amplia en los niveles actuales de tipos de interés, y
no hay un "muro de vencimiento de la deuda" inmediato que deba refinanciarse

Fuente: Bloomberg
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Sin signos de recesion, pero los giros son bruscos
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* A pesar de la inquietud observada en los mercados de crédito, los principales indicadores adelantados contindan
apuntando a una continuacion de la expansion econdmica actual

* Sin embargo, es importante ser cauteloso y estar atento, ya que el deterioro de las condiciones econémicas puede
ser muy repentino

10

Fuente: Bloomberg
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* Mientras los bonos denominados en ddlares sigan rindiendo significativamente mas que los de las principales
monedas desarrolladas, el délar estadounidense seguird estando fuerte
» Aunque una gran parte del aumento en los diferenciales de tasas de interés se puso en precio al inicio del proceso de

normalizacion de la Reserva Federal, este Ultimo se ha vuelto mas pronunciado de lo que inicialmente anticipé el
mercado

11

Fuente: Bloomberg
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iShares $ Treasury Bond 3-7yr UCITS ETF
iShares $ TIPS

iShartes Ultrashort Bond UCITS ETF
iShares USD Short Duration Corporate Bond
Muzinich Short-Duration High Yield

M&G Global Floating Rate High Yield Fund
AB Mortgage Income Portfolio - A2

Oddo Compass Euro Credit Short Duration USDh
Neuberger Berman Corporate Hybrid

GAM Star Credit Opportunities

Ellipsis European Convertible Fund
Schroder ISF - Global Convertible Bond
iShares Edge MSCI USA Quality Factor
Wellington Global Quality Growth Portfolio
Bonus Certificate SMI

Bonus Certificate SX5E

BNP Paribas TIER US 4% Index

Pictet Indian Equities

Polar Capital Biotechnology Fund
Henderson Global Property Equities

T.Row Price Frontier Markets Equity Fund
Polar Capital Funds Japan

iShares Diversified Commodity Swap UCITS
Amura Absolute Return

Franklin K2 Alternative Strategies Fund
Partners Group Global Value*

-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

mYtd MLast Month

Fuente: Bloomberg a 1 de diciembre de 2018 12
* Fondo publica NAV con un mes de retraso
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Escenario 1
Recesion por accidente

Escenario 2
Goldilocks

Escenario 3

Una desaceleracion econdémica mundial causada
por accidentes politicos o errores de politica
monetaria

El estimulo fiscal en EE.UU. proporciona un
impulso a corto plazo a la economia mundial, pero
no lo suficiente como para lograr una trayectoria de

Las preocupaciones sobre el crecimiento se
disipan y la actividad econémica se acelera en EE.
UU., Europay Japdn

U) . .
. - . o mayor crecimiento . -
8 Escenario deflacionista debido a una combinacion y La inflaciéon en EE. UU. aumenta, como
S de bajo crecimiento y factores estructurales La inflacion se recupera, pero continua moderada consecuencia del estimulo fiscal del presidente
8 , . . a nivel mundial debido a factores estructurales Trump
La Fed tendré que revertir el rumbo, lo que seria . .
X o = (demografia, endeudamiento) , .
complicado si la inflacion aumenta La Fed tendré que acelerar el ritmo de los
La Fed continuarad su camino de normalizacién aumentos de tasas y/o reduccién del balance
Correccion en el crédito debido a un aumento en Las acciones se aprecian moderadamente, con El impacto en la renta variable dependera de
o los impagos y una ampliacion de los diferenciales Europay Japoén teniendo mas recorrido que la cuanto se mantenga el crecimiento econémico real
'% corporativos bolsa americana y cuan acomodaticia se mantenga la Fed
5 Correccién en acciones debido a menores Los diferenciales de crédito se mantienen estables Los bonos de calidad sufriran fuertes pérdidas
c ganancias, aunque las tasas bajas ofreceran a medida que el ciclo de crédito se alarga debido al alza de tipos
apoyo . - . . .
% poy Los bonos soberanos sufren a medida que la El crédito corporativo corregira moderadamente si
o Bonos de alta calidad beneficiados debido a la politica monetaria se normaliza progresivamente la inflacion se combina con un mayor crecimiento
e fuga hacia la calidad y la continuacién de una . . . L .
% po%itica monetaria ulté\-laxa El délar se aprecia moderadamente debido al El USD se apreciara, en particular frente a las
o diferencial de tipos positivo. Los precios de las monedas frente a la deflacion. Las materias primas
= Ddlar neutral a débil, ya que la fuga hacia la materias primas aumentaran en el corto plazo se beneficiaran de una mayor inflacion
- calidad se compensa con bajas tasas de interés.
Caida en las materias primas
©
©
=)
S 40% 30% 30%
o
o
[
o

Catalizadores a corto plazo

Estimulo fiscal en EE.UU., mejoria en datos macro a escala global, disminucién de las tensiones geopoliticas

Otros riesgos

Guerra comercial, proliferacion de partidos populistas, desaceleracion en China, terrorismo

13
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Portafolio Modelo Moderado MWM (USD)
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Janus Balanced Fund

Invesco Balanced Risk Allocation Fund Investec Global Strategic Managed Fund

Templeton Global Income Fund ——UBS Global Allocation PIMCO Global Multi-Asset Fund
—— UBAM Multifunds Allocation 50 Julius Baer Strategy Balanced BlackRock Global Allocation Fund
Nordea Stable Return Fund Schroder Global Multi-Asset Flexible —— BNY Mellon Global Real Return Fund
JPMorgan Global Balanced Fund Carmignac Patrimoine —— MWM Balanced USD
* Rentabilidad absoluta (en el afiol): 5°de 15
» Desviacién estandar (1 afo?): 1° de 15
* Riesgo ala baja (1 afio?): 1° de 15
» Sharp Ratio (1 afio!): n/a
1 A 3 de diciembre de 2018 18

Fuente: Bloomberg



Portafolio Modelo MWM — Rentabilidad en el ano
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—— MWM Balanced USD Benchmark

* Rentabilidad absoluta (en el afio!): -1.59% vs. -1.12% Benchmark?
» Desviacién estandar (en el afo?!): 3.01% vs. 5.09% Benchmark?

* Riesgo ala baja (en el afo?): 2.33% vs. 3.89% Benchmark?

» Sharp Ratio (en el afio?): -1.20vs. -0.59 Benchmark?

1 A 3 de diciembre de 2018
2 Benchmark = 5% Fed Funds + 43% JPM Global Aggregate Bond Index + 38% MSCI World + 4% S&P GSCI + 10% HFRI FoHF

Nov 18

Dec 18

19
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——MWM Balanced USD Benchmark  —— Difference

* Rentabilidad absoluta (1 afio!): -0.69% vs. 0.22% Benchmark?
» Rentabilidad absoluta (3 afios?): 5.26% vs. 16.06% Benchmark?
* Rentabilidad absoluta (Desde enero 2012%): 25.66% vs. 37.52% Benchmark?

1 A 3 de diciembre de 2018

20
2 Benchmark = 5% Fed Funds + 43% JPM Global Aggregate Bond Index + 38% MSCI World + 4% S&P GSCI + 10% HFRI FoHF
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Portafolio Modelo MWM — Rentabilidad historica (2) % MOR MANAGEMENT

5.0%
4.0%
3.0%
2.0%
1.0%
0.0%
-1.0% -
-2.0% -
-3.0% -
-4.0% -
-5.0%
N N N N M M M Mt ¥ Y S 1O O Wm0 ;0w © © © © ~ N~ I~ I~ 0 o o o
I 4 949 94 94 9 I 9 A9 <9I 94 I 94 A9 I A9 d 94 I d 9 I I A dJ A <
(= = T = = — - Y o — S S oo — T S R S — N Y ol N
o S5 O o S5 0O o S5 0O o S5 O o S5 O o S5 O o S5 0O
S <2 0 8 <> 0 8 " 0 8 ™" 0 8 """ 0 8 "= o0 8 < = O

B MWM Balanced USD  ®Benchmark

* Desviacién estandar (1 afio?): 2.93% vs. 4.94% Benchmark?
* Riesgo ala baja (1 afio): 2.28% vs. 3.79% Benchmark?

» Sharp Ratio (1 afio?): -0.86 vs. -0.40 Benchmark?

* Var 95% - 1day (1 afo?): -0.34% vs. -0.52% Benchmark?

1 A 3 de diciembre de 2018

21
2 Benchmark = 5% Fed Funds + 43% JPM Global Aggregate Bond Index + 38% MSCI World + 4% S&P GSCI + 10% HFRI FoHF



This document is for information purposes only and does not constitute, and may not be construed as, a recommendation, offer or solicitation to buy or sell any securities and/or assets mentioned herein. Nor may
the information contained herein be considered as definitive, because it is subject to unforeseeable changes and amendments.

Past performance does not guarantee future performance, and none of the information is intended to suggest that any of the returns set forth herein will be obtained in the future.

The fact that MWM can provide information regarding the status, development, evaluation, etc. in relation to markets or specific assets cannot be construed as a commitment or guarantee of performance; and
MWM does not assume any liability for the performance of these assets or markets.

Data on investment stocks, their yields and other characteristics are based on or derived from information from reliable sources, which are generally available to the general public, and do not represent a
commitment, warranty or liability of MWM.
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